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Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis hubungan antara kinerja reksa 
dana saham dengan metode Sharpe terhadap variabel yang mempengaruhinya 
meliputi stock selection skill, market timing ability, expense ratio, fund size, dan 
turnover ratio.  
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 11 sampel reksa dana 
saham dan 55 data observasi pada periode tahun 2010-2014. Metode yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah Analisis Regresi Berganda dengan tingkat 
signifikansi 5% dimana sebelumnya dilakukan uji asumsi klasik terlebih dahulu 
yang meliputi Uji Normalitas, Uji Multikolonieritas, Uji Autokolerasi, dan Uji 
Heteroskedastisitas. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa Stock Selection Skill dan Market 
Timing Ability berpengaruh signifikan positif terhadap kinerja reksa dana saham. 
Untuk Expense Ratio dan Fund Size berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap 
kinerja reksa dana saham. Sedangkan Turnover Ratio berpengaruh positif tidak 
signifikan terhadap kinerja reksa dana saham. Berdasarkan hasil uji koefisien 
determinasi menunjukkan nilai adjusted R square sebesar 0,486 sehingga variabel 
dalam penelitian ini dapat menjelaskan variabel kinerja reksa dana saham sebesar 
48,6 %.  
  
Kata kunci : Kinerja Reksa Dana Saham, Metode Sharpe, Stock Selection 


















This research aims to analyze the relationship between performance of 
equity mutual fund with Sharpe’s method with variables that affect it includes 
stock selection skill, market timing ability, expense ratio, fund size, and turnover 
ratio . 
 The data used in this research are 11 sample of equity mutual funds and 
the number of obeservations as many as 55 data for the period 2010 until the end 
of 2014. The analytical method used in this research is Mutiple Linier Regression 
Analysis where previously performed classical assumption that includes 
Normality Test, Multicollinearity Test, Autocorrellation Test, and 
Heteroskedastisitas Test with significance level of 5%.    
The result showed that the Stock Selection Skill and Market Timing Ability 
have significant positive impact to performance of equity mutual funds. Expense 
Ratio and Fund Size have no significant negative impact to performance of mutual 
funds. Then Turnover Ratio have no significant positive impact to performance of 
equity mutual funds. Based on test result show the value of the coefficient of 
determination adjusted R square of 0,486, so that the variables in this research 
may explain the variable performance of equity mutual funds amounted 48,6%. 
 
Keywords : Performance of equity mutual funds , Sharpe Method, Stock 
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1.1. Latar Belakang 
Pertumbuhan ekonomi negara menyebabkan meningkatnya kebutuhan 
ekonomi pada masyarakat negara tersebut. Salah satu kebutuhan pada era 
globalisasi ini bagi masyarakat dan pemerintah adalah kebutuhan berinvestasi. 
Pengertian investasi menurut Jogiyanto (2003: 5) adalah penundaan konsumsi 
sekarang untuk digunakan di dalam produksi yang efisien selama periode 
waktu yang tertentu.    
  Investasi yang telah menjadi kebutuhan bagi masyarakat dan perusahaan 
atau pemerintah ini dikarenakan investasi memiliki beragam manfaat jangka 
panjang bagi perekonomian nasional. Bagi investor melakukan investasi 
adalah untuk kebutuhan masa depannya yang lebih besar dikarenakan oleh 
ketidakpastian atau hal yang tidak terduga pada masa mendatang dan laju 
inflasi yang tinggi. Dengan berinvestasi maka seseorang dapat memenuhi 
kebutuhan dan mencapai kehidupan yang lebih baik di masa mendatang.  
Bagi perusahaan atau pemerintah, investasi digunakan untuk menerbitkan 
instrumen investasi agar mendapatkan pendanaan bagi pembiayaan ekonomi 
jangka panjang. 
Investasi dapat dalam bentuk aset riil (real assets) dan aset keuangan 





sebagainya. Investasi aset keuangan dapat berupa deposito, saham, obligasi, 
dan lain sebagainya. Ketika seseorang memilih untuk berinvestasi, maka 
mereka menempatkan kekayaan mereka ke dalam aset keuangan dengan cara 
membeli berbagai sekuritas dengan pilihan berbagai macam produk investasi 
yang dapat dilakukan di Pasar Modal. Pilihan produk investasi tersebut 
adalah Saham, Obligasi, Surat Pengakuan Utang, Surat Berharga Komersial, 
Tanda Bukti Utang, Derivatif, dan Reksadana. 
  Salah satu produk investasi yaitu reksa dana cocok untuk investor yang 
tidak mempunyai waktu untuk menganalisis sendiri setiap sekuritasnya dan 
menginginkan diversifikasi investasi yang lebih luas. Reksa dana juga 
memudahkan bagi investor individu dari sejumlah keterbatasan administratif 
untuk mempunyai sekuritas tertentu serta tidak perlu repot untuk mengelola 
portofolio investasinya sendiri karena telah mempercayakan dananya atau 
portofolio investasinya untuk dikelola oleh tenaga investasi profesional. 
Investor juga memegang kendali atas fitur umum portofolio melalui 
keputusan alokasi aset yaitu portofolio untuk diinvestasikan pada reksa dana 
pendapatan tetap, saham, reksa dana pasar uang, reksa dana campuran, dan 
reksa dana saham. Akan tetapi, mempercayakan pemilihan sekuritas secara 
spesifik kepada manajer reksa dana. Menurut UU No.8 Tahun 1995 pasal 1 
ayat 27, reksa dana didefinisikan sebagai 
  “wadah yang dipergunakan untuk menghimpun dana dari masyarakat 






  Reksa dana memiliki manfaat bagi investor maupun perusahaan dan 
pemerintah. Reksa dana bagi investor menciptakan permintaan (demand) 
akan  sekuritas untuk memenuhi kebutuhan masa depannya, sedangkan bagi 
perusahaan dan pemerintah menciptakan supply untuk menerbitkan surat 
berharga yang menjadi lahan investasi bagi investor. Dengan adanya reksa 
dana juga akan membuat pasar investasi lebih likuid karena instrumen 
investasi yang tersedia di pasar dapat dengan mudah ditransasikan dengan 
mekanisme yang transparan dan harga yang wajar.  
  Salah satu manfaat dari reksa dana adalah membebaskan individu dari 
beban administratif atas unit penyertaan sekuritas individu dan menawarkan 
manajemen portofolio yang profesional. Akan tetapi, reksa dana membebani 
biaya manajemen dan mengenakan beban-beban lainnya, yang mengurangi 
tingkat imbal hasil investor. 
  Kebijakan investasi tertentu dalam setiap reksa dana dituangkan dalam 
propektus reksa dana. Securities and Exchange Commision mengharuskan 
bahwa prospektus tersebut menggambarkan tujuan dan kebijakan investasi 
reksa dana dalam suatu ringkasan “Pernyataan Tujuan Investasi” (Statement 
of Investment Objectives) maupun pembahasan tentang kebijakan dan risiko 
investasi secara panjang lebar.    
Di Indonesia data reksadana yang aktif beroperasi pada saat ini sebanyak 
1211, data reksa dana yang dibubarkan sebanyak 1067, serta 83 manajer 





pembelian reksa dana, investor akan mendapatkan informasi mengenai 
NAB (Nilai Aktiva Bersih) per Unit Penyertaan untuk masing-masing 
reksa dana (Reksa Dana Pasar Uang, Reksa Dana Saham, Reksa Dana 
Pendapatan Tetap, dan Reksa Dana Campuran) untuk kepentingan analisis. 
Hasil dari analisis ini akan memberi informasi petunjuk reksa dana yang 
baik untuk dibeli dan disesuaikan dengan tipe investor yang risk taker 
untuk investasi Reksa Dana Saham, risk averter untuk investasi Reksa 
Dana Pendapatan Tetap, dan risk moderate untuk investasi Reksa Dana 
Campuran. Dilihat dari potensi hasil (return), jenis reksa dana saham 
memiliki return yang tinggi serta risiko yang tinggi pula dibandingkan 
dengan jenis reksa dana lainnya serta jangka waktu investasi yang 
panjang. Total nilai aset bersih di Indonesia dari mengalami pertumbuhan 
dari tahun ke tahun, sebagai berikut : 
Tabel 1.1  












1. 2010 139.096.653.052.739,75 81.464.548.528,77 1.707,45 
2. 2011 163.150.874.266.127,01 98.545.955.665,54 1.655,582 
3. 2012 182.797.476.134.098,28 113.263.337.849,98 1.613,916 
4. 2013 185.497.908.210.020,39 120.300.726.429,06 1.541,952 
5. 2014 228.351.520.669.959,86 141.755.394.901,51 1.610,884 
 (sumber : www.ojk.go.id)  
 Berdasarkan Tabel 1.1 tersebut, dapat dilihat jika total NAB  dan 





NAB/UP pada tahun 2010-2013 mengalami penurunan terutama pada 
tahun 2013. NAB per unit penyertaan atau harga pada reksa dana ini pada 
tahun 2010-2011 mengalami penurunan sebesar – Rp 51,868 atau sebesar -
3,04 % , pada tahun 2011-2012 mengalami penurunan sebesar – Rp 41,666 
atau sebesar -2,52%, dan pada tahun 2012-2013 mengalami penurunan 
sebesar -4,46%. Penurunan nilai aset bersih per unit penyertaan ini dapat 
disebabkan oleh lebih banyak investor yang menjual reksa dananya 
dibandingkan investor yang membeli reksa dana dan hal tersebut 
mengakibatkan penurunan kinerja reksa dana. 
Banyak faktor yang mempengaruhi kinerja reksa dana saham dan 
berdasarkan penelitian sebelumnya terdapat faktor-faktor yang 
mempengaruhi kinerja reksa dana saham antara lain Stock Selection Skill 
seperti yang pernah diteliti oleh Winingrum (2011), Michael V.P (2012), 
Putri (2014), dan Syahid (2015); market timing ability yang diteliti oleh 
Winingrum (2011), Wisnuwardana (2012), Michael V.P (2012), Cicilia 
Heny M.P (2014), dan Syahid (2015); Tingkat Risiko yang diteliti oleh 
See dan Jusoh (2012) dan Putri (2014); Past Performance yang diteliti 
oleh Utami (2014). 
Faktor kinerja reksa dana saham lainnya adalah expense ratio yang 
diteliti oleh Pratiwi (2011), Winingrum (2011), Kurniadi (2014), Putri 
(2014), dan Syahid (2015); Fund size yang diteliti oleh Pratiwi (2011), 
Winingrum (2011), See dan Jusoh (2012), Utami (2014), Kurniadi (2014), 





Utami (2014) dan Syahid (2015); Familiy Fund Size yang diteliti oleh 
Utami (2014); Turnover Ratio yang diteliti oleh See dan Jusoh (2012), 
Kurniadi (2014); Portofolio Turnover yang diteliti oleh Ippolito dan 
Turner (1987), Friend, Blume, dan Crockett (1970), Grinblatt dan Titman 
(1994), Carhart (1997), Sinthia W (2014), Sheng-Ching Wu (2014). 
Berdasarkan penelitian-penelitian sebelumnya, faktor yang dapat 
mempengaruhi kinerja reksa dana saham antara lain stock selection skill 
adalah kemampuan manajer investasi dalam pengambilan keputusan 
investasi pada saham-saham yang tepat sehingga menghasilkan return 
yang baik dari return pasar dan dapat meningkatkan kinerja reksa dana 
tersebut. Menurut penelitian Syahid (2015), stock selection skill memiliki 
pengaruh negatif signifikan terhadap kinerja reksa dana saham. Dalam  
penelitian lain yang dilakukan oleh Winingrum (2011), Mayasari (2013), 
dan Putri (2014), stock selection ability memiliki pengaruh positif yang 
signifikan terhadap kinerja reksa dana. 
Faktor yang kedua adalah market timing ability. Market timing 
mengacu pada perkiraan pasar secara umum (Romacho,2005). Maka, 
market timing ability adalah kemampuan manajer investasi dalam 
menyesuaikan portofolio aset untuk antisipasi akan adanya pergerakan 
pada harga pasar secara umum. Manajer investasi harus mengetahui waktu 
yang tepat untuk menjual atau membeli efek yang dapat berpengaruh 





Dalam hal ini, manajer mungkin bisa saja menggeser tingkat risiko 
portofolio untuk mengantisipasi pergerakan harga pasar secara umum, 
beralih antara beta saham rendah dan tinggi,  antara aset berisiko dan tanpa 
risiko sesuai dengan kondisi pasar.  
Dalam penelitian Syahid (2015), market timing ability berpengaruh 
positif signifikan terhadap kinerja reksa dana saham di Indonesia. Dalam 
penelitian lain yang dilakukan oleh Unal dan Tan (2015), pengukuran 
market timing ability dengan menggunakan model Jensen dari 14 reksa 
dana tidak ada yang memiliki pengaruh positif yang signikan terhadap 
kinerja reksa dana di Polandia. Penelitian lain menurut Wisnuwardana 
(2012), market timing ability memiliki hubungan positif yang tidak 
signifikan. Menurut penelitian Mayasari (2013), market timing ability 
memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap kinerja reksa dana 
saham. 
Faktor yang ketiga adalah expense ratio. Expense ratio adalah 
perbandingan antara biaya operasional dengan dana yang dikelola reksa 
dana. Dana dengan biaya yang lebih rendah mewujudkan kinerja yang 
lebih baik (Sharpe, 1996). Biaya reksa dana yang tinggi tidak menunjukan 
kinerja yang abnormal menunjukan bahwa investor tidak dapat 
memperoleh keuntungan dari kemampuan superior dari manajemer 
portofolio saat membeli saham reksa dana (Grinblatt dan Titman, 1989). 
Dalam penelitian Pratiwi (2011) dan Jerry Dennis et al  (2004) 





signifikan terhadap kinerja reksa dana di Indonesia. Hasil penelitian 
Kurniadi (2014) menyatakan bahwa expense ratio memiliki hubungan 
positif yang tidak signifikan terhadap kinerja reksa dana saham. Pada 
penelitian lain yang dilakukan oleh  Carhart (1997) dan Putri (2014) 
menyatakan bahwa expense ratio mempunyai pengaruh negatif yang 
signifikan terhadap kinerja reksa dana, sedangkan penelitian Winingrum 
(2011) expense ratio memiliki hubungan negatif yang tidak signifikan.  
Faktor yang keempat adalah fund size. Dalam penelitian Droms 
dan Walker (1994) mengatakan bahwa kebijakan konvensional pengaruh 
ukuran aset terhadap kinerja investasi adalah kinerja investasi menurun 
dengan meningkatnya ukuran  aset. Namun, perusahaan dengan ukuran 
yang kecil mungkin lebih rentan terhadap bias kebertahanan dan mungkin 
terdapat biaya yang lebih tinggi dibandingkan perusahaan dengan ukuran 
yang besar dikarenakan perusahaan tersebut tidak dapat mengambil 
kuntungan dari skala ekonomi (Grinblatt and Titman, 1989 : 407). Indro et 
al (1999) juga mengatakan kekayaan perusahaan dapat mengikis kinerja. 
Indro berpendapat bahwa reksa dana harus mencapai ukuran dana yang 
minimal untuk mendapatkan return yang cukup dan marginal return 
menjadi negatif ketika reksa dana ukuran dananya melebihi optimal yang 
dikarenakan biaya akuisisi dan informasi trading. Penelitian Chen et al 
(2003) juga mengatakan bahwa ukuran dana mengikis kinerja dikarenakan 
membeli saham dengan nilai kecil atau saham yang nilai kapitalisasi 





merupakan alasan penting bahwa ukuran dana mengikis kinerja. Selain itu, 
diseconomies perusahaan dapat menjadi alasan ukuran dana mengikis 
kinerja karena terkait dengan biaya hierarki. 
 Menurut penelitian Otten dan Bams (2001), Ferreira et al (2006), 
Pratiwi (2011), Kurniadi (2015), ukuran aset reksa dana berpengaruh 
positif signifikan terhadap kinerja reksa dana. Dalam penelitian Ferreira et 
al (2006), pengaruh positif pada ukuran dana terhadap kinerja menunjukan 
bahwa perusahaan dengan ukuran dana yang besar dapat mengambil 
keuntungan dari skala ekonomi dengan menyebarkan biaya transaksi yang 
lebih tinggi atas dasar aset yang lebih besar dan dapat meningkatkan 
kinerja reksa dana dengan lebih baik. Dalam penelitian Pratiwi (2011) dan 
Kurniadi (2015) mengatakan bahwa semakin besar aset yang dikelola akan 
meningkatkan kapitalisasi pasar dari reksa dana itu sendiri dan 
menyebabkan penurunan biaya yang berdampak positif pada kinerja reksa 
dana. Semakin besar ukuran reksa dana akan semakin baik pula 
kinerjanya.  
Faktor yang kelima adalah turnover ratio. Kinerja reksa dana dapat 
dipengaruhi oleh turnover karena jika tingkat turnover tinggi maka 
aktivitas pembelian atau penjualan portofolio investasi yang dilakukan 
oleh manajer investasi frekuensinya tinggi (Reid dan Millar, 2004). Hasil 
penelitian Reid dan Millar (2004) menunjukan bahwa tingginya tingkat 
turnover yang dilakukan manajer investasi akan meningkatkan return yang 





dana. Menurut penelitian Sheng-Ching Wu (2014), reksa dana dengan 
kinerja yang buruk menunjukan portofolio turnover yang lebih tinggi. Hal 
ini mendukung asumsi bahwa aktif trading mengikis kinerja reksa dana 
dan reksa dana dengan kinerja yang buruk berusaha untuk trading secara 
aktif untuk mempertahankan pekerjaannya. Dalam penelitian yang lain 
menurut  Friend, Blume, dan Crockett (1970) menemukan sedikit 
hubungan positif antara portofolio turnover dengan kinerja reksa dana. 
Penelitian Sinthia Wijaya (2014) menyatakan bahwa portofolio turnover 
tidak memiliki pengaruh terhadap kinerja reksa dana saham. 
Terdapat perbedaan dalam hasil penelitian yang telah dilakukan 
yang memunculkan kesenjangan penelitian atau research gap. Berikut 
disajikan ringkasan penelitian terdahulu yang menunjukkan adanya 
research gap yang dilakukan oleh peneliti sebelumnya. 
Tabel 1.2 
Research Gap 
No Variabel Peneliti Hasil 
1. Stock Selection Skill 
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 Sumber : jurnal dan skripsi terdahulu 
Terdapat banyak penelitian yang telah diteliti mengenai faktor-faktor 
yang mempengaruhi kinerja reksa dana saham. Akan tetapi Tabel 1.2 
memperlihatkan bahwa terdapat inkonsistensi hasil dari penelitian 
sebelumnya. Maka hal tersebut menjadi salah satu dasar alasan untuk 
meneliti penelitian yang berjudul “ANALISIS PENGARUH STOCK 
SELECTION SKILL, MARKET TIMING ABILITY, EXPENSE RATIO, 
FUND SIZE DAN TURNOVER RATIO TERHADAP KINERJA 
REKSA DANA SAHAM  PERIODE 2010-2014. 
Penelitian ini berfokus pada kinerja reksa dana saham karena reksa 
dana saham masih menjadi pilihan yang favorit bagi investor dibandingkan 





berharap mendapat kompensasi yang lebih baik dibandingkan reksa dana 
lainnya sebab terdapat ekstra risiko atau risiko lebih tinggi yang 
ditanggung di pasar saham. 
1.2.Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang masalah di atas, maka rumusan 
masalah penelitian ini adalah adanya research gap pada hasil penelitian 
pada pengaruh variabel-variabel Stock Skill Selection, Market Timing 
Ability, Expense ratio, Fund Size, dan Turnover Ratio Reksa Dana 
terhadap kinerja reksa dana saham. Perbedaan hasil penelitian ini 
menunjukkan ketidakkonsistenan antara data yang diolah dengan teori 
yang ada. 
NAB per unit penyertaan atau harga pada reksa dana ini pada tahun 
2010-2011 mengalami penurunan sebesar – Rp 51,868 atau sebesar -3,04 
% , pada tahun 2011-2012 mengalami penurunan sebesar – Rp 41,666 atau 
sebesar -2,52%, dan pada tahun 2012-2013 mengalami penurunan sebesar 
-4,46%. Penurunan nilai aset bersih per unit penyertaan ini dapat 
disebabkan oleh lebih banyak investor yang menjual reksa dananya 
dibandingkan investor yang membeli reksa dana dan hal tersebut 
mengakibatkan penurunan kinerja reksa dana. 
Adanya research gap dan phenomena gap  tersebut merupakan 





reksa dana saham. Hal ini dilakukan untuk mengkaji kembali faktor-faktor 
apa saja yang signifikan bagi kinerja reksa dana saham. 
Dari rumusan masalah yang telah dirumuskan, maka disajikan 
pertanyaan penelitian sebagai berikut : 
1. Apakah Stock Selection Skill berpengaruh terhadap kinerja 
reksa dana saham ? 
2. Apakah Market Timing Ability berpengaruh terhadap kinerja 
reksa dana saham? 
3. Apakah Expense ratio berpengaruh terhadap kinerja reksa dana 
saham ? 
4. Apakah Fund Size berpengaruh terhadap kinerja reksa dana  
saham ? 
5. Apakah Turnover Ratio berpengaruh terhadap kinerja reksa 
dana saham? 
 
1.3. Tujuan dan Manfaat Penelitian 
1.3.1. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan rumusan masalah yang telah dibuat, maka tujuan penelitian 
ini adalah : 
1. Menganalisis pengaruh Stock Selection Skill terhadap kinerja reksa 
dana saham. 






3. Menganalisis pengaruh Expense Ratio terhadap kinerja reksa dana 
saham. 
4. Menganalisis pengaruh Fund Size terhadap kinerja reksa dana saham. 
5. Menganalisis pengaruh Turnover Ratio terhadap kinerja reksa dana 
saham. 
1.3.2. Manfaat Penelitian 
Manfaat yang dapat diambil dari penelitian ini adalah : 
1. Bagi Investor 
Hasil dari penelitian ini memberi gambaran dan wawasan tentang 
kinerja reksa dana saham sehingga dapat sebagai referensi dalam 
menentukan reksa dana mana yang akan dipilih. 
2. Bagi Manajer Investasi 
Penelitian ini memberi informasi tentang pengaruh variabel-variabel 
ini terhadap kinerja reksa dana, sehingga Manajer Investasi dapat 
mengetahui langkah untuk memperbaiki dan meningkatkan kinerja 
reksa dana. 
3. Bagi Akademisi 
Hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai wawasan dan referensi 









1.4. Sistematika Penulisan 
Agar dapat memberikan gambaran yang jelas tentang penelitian ini, maka 
disusunlah sistematika penulisan yang berisi informasi mengenai materi-
materi yang dibahas di tiap-tiap bab. Sistematika penulisan ini adalah 
BAB I PENDAHULUAN 
Bab ini berisi tentang latar belakang masalah, rumusan 
masalah, tujuan dan kegunaan penelitian serta sistematika 
penulisan. 
BAB II TELAAH PUSTAKA 
Bab ini berisi tentang landasan teori yang mendasari 
penelitian, penelitian terdahulu, kerangka pemikiran serta 
hipotesis. 
BAB III  METODE PENELITIAN 
Bab ini berisi tentang variabel–variabel yang akan diteliti, 
jenis dan sumber data, populasi dan penentuan sampel, serta 
metode pengumpulan data dan teknik analisis yang 
digunakan. 
BAB IV  HASIL DAN PEMBAHASAN 
Bab ini berisi tentang deskripsi obyek penelitian, hasil 
analisis data dan pembahasan. 
BAB V  PENUTUP 
Bab ini berisi tentang kesimpulan dari hasil penelitian dan 
saran yang diberikan berkaitan dengan hasil penelitian.
